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にW1 ＝Wであった財産が，退職後W2 ＝W’ の水準に減少する。このような無保障の状態は，A点
で示される。退職による財産の減少分を全てカバーする全部保障の年金システムに加入していれば，
退職前後にかかわらずW1 ＝W2 となるため，その関係はF線で表される 16。
加入者が支払う年金拠出金に年齢による区別がない場合は，その公正価格の水準は，Cp = p／（1－p）











py ＜ po であることから，若年グループに対するに対する拠出金の公正価格線は，L点を基点とし
































































 5 Zweifel（2000）, pp.937-941.
 6 諏澤（2011），pp.1-26。




11 米山・箸方監訳（2005）, pp.290-295. ここでは，民間の保険市場においてリスクの保険可能性を損なう要素
に関する議論の中で，保険契約者間の損失発生の相関が高い場合に，付加保険料が相対的に過大となること
を指摘している。










18 適正拠出金の公正価格線Cp，Cy および Co の位置関係は，若年齢グループと高年齢グループの加入者数によっ
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This study aims to develop an analytical model to determine how private pension insurance assumes 
a role in the retirement security system and collaborates with the public pension plans of the aging 
population. The application of a separating equilibrium helps construct a double-layered retirement 
security system model consisting of a public pension plan based on pooled contributions and a private 
pension insurance based on separating contributions. By illustrating fair contributions lines of the 
two pension sectors and the expected utility indifference curves of risk-averse pension participants, 
this analysis attempts to reveal an optimal division of roles between public pension plans and private 
pension insurance to minimize a participant’s incentive to withdraw and to preserve the availability of 
pension coverage.
Keywords: Population Aging, Retirement Security System, Private Pension Insurance, Public 
Pension Plan, Separating Equilibrium
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